
		
			[image: cover1.png]
		

		
			[image: cover4.png]
		

	

La Banque d’Angleterre

			Une marche erratique 
vers l’indépendance, 
1977-2007

			Sylviane de Saint Seine

			
					[image: ]
			

		

		

      
					[image: ]
			

			Catalogage Électre-Bibliographie (avec le concours de la Bibliothèque 
de Sciences Po)

			
			La Banque d’Angleterre : Une marche erratique vers l’indépendance, 1977-2007
Sylviane de Saint Seine. – Paris : Presses de Sciences Po, 2017.

			ISBN papier 978-2-7246-2175-4 
ISBN pdf web 978-2-7246-2176-1 
ISBN epub 978-2-7246-2177-8 
ISBN xml 978-2-7246-2178-5

			 

			RAMEAU :

			– Bank of England
– Banques centrales : Grande-Bretagne : 1970-…

			 

			DEWEY :

			– 332.11 Banques centrales

			La loi de 1957 sur la propriété individuelle interdit expressément la photocopie à usage collectif sans autorisation des ayants droit (seule la photocopie à usage privé du copiste est autorisée).

			Nous rappelons donc que toute reproduction, partielle ou totale, du présent ouvrage est interdite sans autorisation de l’éditeur ou du Centre français d’exploitation du droit de copie (CFC, 3, rue Hautefeuille, 75006 Paris).

			 

			© Presses de la Fondation nationale des sciences politiques, 2017.

			

	

À Georges Lecointre, 
mon grand-père.

		

	
		
			
Liste des sigles

			
			
	£M3

	Agrégat monétaire de référence



			
	BaFin

	Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht



			
	BoE

	Bank of England



			
	BCCI

	Bank of Credit and Commerce International



			
	BCE

	Banque centrale européenne



			
	BDL

	Bank Deutscher Länder



			
	BOMC

	Board of Monetary Control



			
	BRI

	Banque des règlements internationaux



			
	CBI

	Confederation of British Industry



			
	CEPR

	Centre for Economic Policy Research



			
	CFTC

	Commodity Futures Trading Commission



			
	CPI

	Consumer price index ou indice des prix à la consommation



			
	DCE

	Domestic credit expansion



			
	DTI

	Department of Trade and Industry



			
	ECU

	European currency unit ou unité de compte européenne



			
	FECOM

	Fonds européen de coopération monétaire



			
	FED

	Federal Reserve Board



			
	FMI

	Fonds monétaire international



			
	FOMC

	Federal Open Market Committee



			
	FSA

	Financial Services Authority



			
	FT

	Financial Times



			
	HAPI

	Housing-adjusted price index



			
	IEA

	Institute of European Affairs



			
	IPO

	Initial price offering



			
	JMB

	Johnson Matthey Bankers



			
	LSE

	London School of Economics



			
	LZBs

	Landerszentralbanken



			
	MCE

	Mécanisme de change européen



			
	MIT

	Massachussetts Institute of Technology



			
	MOU

	Memorandum of understanding ou protocole d’accord



			
	MPC

	Monetary Policy Committee ou Comité de politique monétaire



			
	MTFS

	Medium term financial strategy ou Stratégie de financement à moyen terme



			
	NCE

	New Classical Economics ou École de la nouvelle économie classique



			
	NEC

	National Executive Committee ou Comité national exécutif



			
	NICE

	Non-inflationary, constantly expansionary ou non-inflationniste, en expansion constante



			
	NIESR

	National Institute of Economic and Social Research ou Institut national de recherche économique et sociale



			
	OCR

	Official cash rate



			
	PBC

	Political business cycle



			
	PPE

	Philosophy, politics and economics



			
	PIB

	Produit intérieur brut



			
	PSBR

	Public sector borrowing requirement ou besoin de financement du secteur public



			
	PTA

	Price targets agreement ou accord de ciblage de prix



			
	OCDE

	Organisation de coopération et de développement économiques



			
	QE

	Quantitative easing



			
	OMOV

	One-man one-vote



			
	OPEP

	Organisation des pays exportateurs de pétrole



			
	PRA

	Prudential Regulation Authority ou Autorité de réglementation prudentielle (PRA)



			
	RBS

	Royal Bank of Scotland



			
	RBNZ

	Reserve Bank of New Zealand



			
	RPI

	Retail price index ou indice des prix de détail



			
	RPIX

	Retail price index excluding mortgage interest payments ou indice des prix de détail excluant les intérêts des emprunts immobiliers



			
	SDP

	Social Democratic Party ou Parti social-démocrate



			
	SEBC

	Système européen de banques centrales



			
	SEC

	Securities and Exchange Commission



			
	SIB

	Securities and Investment Board



			
	SME

	Système monétaire européen



			
	SOX

	Sarbanes-Oxley Act



			
	SPD

	Sozialdemokratische Partei Deutschlands ou Parti social-démocrate d’Allemagne



			
	SROs

	Self-regulatory organisations ou organismes d’auto-contrôle



			
	TCSC

	Treasury and Civil Service Committee



			
	TSC

	Treasury Select Commmittee



			
	TUC

	Trade Union Congress



			
	UE

	Union européenne



			
	UEM

	Union économique et monétaire



			

			
						[image: ]
						« Un Viol Politique, ou la Vieille Dame de Threaneedle Street en Péril », caricature de James Gillray, 1797 © Trustees of the British Museum. Le Premier ministre, William Pitt le Jeune, « entreprend » la Banque d’Angleterre.

			

		

	
		
			Foreword

			Howard Davies 
Chairman, Royal Bank of Scotland

			As Sylviane de Saint Seine shows in her fascinating and timely study, the idea of central bank independence has a long and chequered history, and independence has been interpreted in many different ways over time. But following the failure of many Western governments to control inflation after the first oil price shock in 1973, there was gradual convergence on a model in which the central bank’s objective was narrowed and primacy given to controlling price stability, with operational control over short-term interest rate handed to a committee within the bank. A persuasive paper by Alesina and Summers 1, which purported to show a close inverse relationship between inflation and independence, provided the intellectual underpinning of this policy development. That relationship is now seen to be somewhat more complex and nuanced than they allowed, but country after country adopted a variant of the model, often with the embellishment of an inflation target set by the government. 

			By the turn of the millennium, we seemed to have reached an « end of history » moment in monetary control and dissenting voices were few and far between. 

			The financial crisis and its unhappy aftermath have thrown this comfortable consensus into question. Even some central banks have shown remorse and challenged aspects of the previous orthodoxy. In his book, The End of Alchemy 2, Mervyn King confessed that « we have targeted those things which we ought not to have done, and not targeted those things which we ought to have done ». By the latter he meant credit growth and asset prices, which escalated dramatically before the crisis. 

			But even though the central banks have been strongly criticised for their performance in the run up to the crisis, and their powers and practices have been overhauled in a number of countries, until very recently the concept of independence was not seriously challenged. Only maverick US politicians like Ron Paul, who favours abolition of the Federal Reserve, argued for fundamental constitutional change.

			Now however, in early 2017, more serious challenges are in prospect. President Trump has asked questions about the Fed’s policies and practices, and shown little respect for the constitutional niceties. There is congressional pressure to « audit the Fed », which effectively means giving Congress oversight of interest rate decisions. In India, Prime Minister Modi has reasserted control over the Reserve Bank. Even in the UK, hitherto a militant convert to central bank independence, Prime Minister May devoted part of an early speech to « marking the card » of Governor Mark Carney, suggesting that his policy of Quantitative Easing needed to be rethought. All these episodes suggest that central bank independence is no longer seen as sacrosanct. Indeed the Financial Times has written of « the approaching end of central bank independence 3 ».

			If they are right, the consequences could be serious, and unfortunate. While it is true that the governance and practices of central banks need an overhaul to reflect the lessons learned in the global financial crisis, there is a little to be said for returning the control of short-term interest rates to politicians. The temptations they faced in the 1970s remains powerful today. Politicians running for re-election will always be tempted to defer rate rises. The costs of higher interest rates in the form increased borrowing costs and reduced consumption arise at once, while the benefits in the form of lower inflation appear with a lag.

			Sylviane de Saint Seine’s study of the way Bank of England independence was conceived and implemented is therefore very relevant to policy debates today. It is useful to be reminded of the reasons the Labour government under Tony Blair chose to empower the Bank in the way they did. He and Gordon Brown saw clearly that the credibility of a Labour government in fighting inflation would be low: their Labour predecessors had almost all left office having lost control of prices and wages. So they stood to gain considerably from the change.

			The story she tells here has not been set out in such a clear and concise way before, with careful attention to the intellectual background to the change and to the powerful influence exerted on British policymakers by Alan Greenspan and the Federal Reserve. At the same, she shows the relative lack of influence of European developments on UK thinking. While Bank of England independence could have been seen as a precursor to entering European Economic and Monetary Union it was instead seen by its progenitors as an alternative, showing that the UK could achieve control over its inflation rate without the need for a rigid link to other European currencies, something which had proved expensive and disruptive in the past. 

			The book will therefore be valuable to students of central banking generally, as well as to political and economic historians in the UK.

			 

			March 2007 4
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			Introduction

			Il est généralement admis que l’octroi de son indépendance à la Banque d’Angleterre (Bank of England) fut la réforme la plus marquante menée par les Travaillistes au pouvoir entre 1997 et 2010. Cette réforme, lancée durant les heures qui suivirent le retour du Labour au gouvernement après dix-huit années passées dans l’opposition, est considérée comme la plus emblématique de toutes celles conduites jusqu’à la défaite en 2010. Or, « Banque d’Angleterre » et « indépendance » semblent, de prime abord, antinomiques pour des raisons tenant autant à l’histoire propre de la banque centrale britannique qu’à celle du Royaume-Uni et de ses institutions : on connaît la réticence britannique aux grandes réformes institutionnelles. Par ailleurs, il semble surprenant que des Travaillistes aient offert le contrôle des taux d’intérêt à court terme – car c’est de cela dont il s’agit – à des bureaucrates non élus, plus proches du monde de la finance que du monde syndical où le Labour puise traditionnellement sa force. En principe, la lutte contre l’inflation, à l’efficacité de laquelle contribue une banque centrale indépendante, est plus une préoccupation de la droite du spectre politique que de la gauche.

			La notion même d’une banque centrale indépendante, quel que soit le pays, est paradoxale. Les banques centrales étant toujours et partout des institutions financières étroitement liées aux États, le fait que des hommes politiques, dont la vie est vouée à la conquête du pouvoir, soient prêts à se défaire d’un instrument politique a priori puissant suscite l’incrédulité. Néanmoins, un vaste mouvement d’émancipation des banques centrales s’est produit dans le monde à partir des années 1980, mouvement dans lequel le Royaume-Uni a fini par s’inscrire, non sans hésitation.

			Cet ouvrage s’efforce de résoudre ces énigmes. Le transfert de pouvoir du gouvernement britannique vers la banque centrale en 1997 fut-il une réalité ou un écran de fumée ? L’indépendance de la Banque d’Angleterre avait-elle une portée plus symbolique que pratique ? Était-elle emblématique d’un changement de paradigme dans la politique économique menée par le pays ? Qu’il s’agisse ou non d’un exercice de communication, pourquoi un gouvernement travailliste, quelques heures après l’élection le ramenant au pouvoir, décida-t-il de s’y livrer toute affaire cessante ? Pourquoi les Conservateurs, avant eux, s’y étaient-ils refusés ? Quels furent les luttes, les jeux et les enjeux politiques autour d’une Banque d’Angleterre indépendante ? Quelles furent les influences étrangères ? Notre étude se veut un condensé de toutes les influences qui ont conduit à cette bizarrerie : l’indépendance de la banque centrale britannique.

			Le sujet trouve des échos dans l’actualité récente : le choix du « Brexit », le 23 juin 2016, s’explique notamment par la nostalgie du modèle de Westminster 5. Nombre d’électeurs britanniques ayant voté pour la sortie du Royaume-Uni de l’Union européenne ont voulu redonner à leur parlement son rôle de législateur suprême et sa toute-puissance d’autrefois, dont il s’était départi partiellement au profit d’institutions européennes. Ils ont considéré que le système de Westminster, incarnant pour certains la « forme la plus aboutie de démocratie » jamais donnée au monde, était battu en brèche par les « mandarins de Bruxelles » 6. Or, c’est le même type d’arguments qu’avaient utilisé les opposants à l’indépendance de la Banque d’Angleterre durant les années 1980 et 1990, à ceci près que c’étaient à des bureaucrates non élus de la banque centrale qu’ils refusaient de transférer la moindre parcelle du pouvoir du Parlement conquis trois siècles plus tôt.

			Au travers de ce thème se décline donc tout un pan de la civilisation britannique et du monde anglo-saxon en général, et même un peu au-delà, puisque l’Allemagne d’après-guerre a créé une banque centrale généralement reconnue comme la plus indépendante du monde, banque centrale qui a servi aux Britanniques à la fois de modèle et de repoussoir. Mais, on le verra, il n’est pas certain que la Deutsche Bundesbank aurait connu ce destin sans une forte influence britannique au moment de sa création. On traitera donc des influences croisées entre le Royaume-Uni et d’autres pays développés dotés d’un système financier complexe, confrontés peu ou prou aux mêmes défis et à la recherche d’un cadre de politique monétaire approprié.

			Au Royaume-Uni, il n’est pas indifférent de voir que les partisans d’une banque centrale indépendante ont souvent partagé le même cursus universitaire, ce qui a facilité d’autant plus la propagation d’une même doxa. Nos recherches ont ainsi porté sur les évolutions de la pensée économique qui ont mené à l’indépendance de la banque centrale britannique, et sur les conditions politiques, économiques et sociales qui les ont accompagnées et, dans une certaine mesure, suscitées. Nous avons tenté d’identifier la matrice idéologique et les fondements théoriques qui ont poussé un gouvernement élu à transférer la politique monétaire à une institution a priori indépendante. Nous avons comparé la mise en application de ces recherches, rapide dans de nombreux pays, et lente au Royaume-Uni : les dirigeants britanniques avaient commencé à soupeser l’option d’une Banque d’Angleterre indépendante dès la fin des années 1970, mais pour la rejeter sans cesse en faveur d’autres choix de politique monétaire. Il a fallu qu’une série d’expérimentations se solde par des échecs pour qu’un gouvernement britannique se décide finalement à émanciper la banque centrale. L’indépendance de la Banque d’Angleterre a été, en quelque sorte, l’option par défaut, quand les autres « recettes » avaient échoué. Mais on verra aussi dans quelle mesure elle a résulté de jeux de pouvoir, de stratégies politiques individuelles et d’itinéraires personnels.

			On considérera dans quelle mesure le contexte international a pesé sur les débats sur l’indépendance de la Banque : l’Union économique et monétaire (UEM), qui était en gestation, allait se doter d’une banque centrale calquée sur la Deutsche Bundesbank, dont l’indépendance, depuis sa création à la fin des années 1950, contribuait selon toute apparence au miracle économique allemand. On se demandera aussi quel rôle la relation spéciale que le Royaume-Uni entretient traditionnellement avec les États-Unis, dotés d’une banque centrale comptant parmi les plus indépendantes du monde et qui jouissait durant les années 1990 d’un grand prestige, a pu jouer.

			À ce stade, il faut indiquer que le terme d’indépendance appliqué à une banque centrale est une facilité de langage que chacun s’autorise, mais relativise : il serait plus exact de parler d’autonomie. Le mot « indépendance » s’est imposé dans les travaux universitaires menés sur le sujet, au point que l’acronyme CBI, pour central bank independence, c’est-à-dire indépendance des banques centrales, est devenu une abréviation communément admise. Mais, en toute rigueur, MACB (more autonomous central bank ou banque centrale plus autonome), serait plus approprié, mais moins « vendeur ».

			Un peu d’histoire

			Cette indépendance est-elle nouvelle dans l’histoire tricentenaire de la Banque d’Angleterre ? Un bref historique, axé sur les rapports entre le pouvoir politique et la Banque, apporte un éclairage. Le fait que le Royaume-Uni figure parmi les derniers pays développés à avoir émancipé sa banque centrale du pouvoir politique n’est sans doute pas étranger au fait que celle-ci fut, dès sa création en 1694, une institution éminemment partisane. Le Parti whig cherchait à défendre Guillaume d’Orange, tout juste arrivé sur le trône, face aux tentatives de la France de restaurer les Stuarts, soutenus par les Tories 7. Ainsi la Banque fut-elle créée à partir d’une initiative privée, avec des capitaux privés, pour financer une entreprise gouvernementale –la guerre menée contre la France de Louis XIV – et sa bonne fortune, liée à celle du Parti whig 8. Elle devait rester une institution privée, dotée toutefois du privilège régalien de battre monnaie, jusqu’à sa nationalisation en 1946 9.

			Comme ses congénères, cette banque nationale (on ne parlera de « banques centrales » qu’au début du XXe siècle) favorisait une alimentation régulière de la trésorerie de l’État et l’aidait à faire face à des difficultés financières exceptionnelles, notamment lors des guerres. Ainsi, en février 1797, le Conseil privé de la Couronne interdit à la Banque d’Angleterre d’effectuer des règlements en métal, et la Banque suspendit ses paiements dès le lendemain. Le Bank Restriction Act, voté par le Parlement le 3 mai suivant, suspendit la convertibilité en or des billets de la Banque d’Angleterre. Alors que celle-ci aurait pu de nouveau convertir ses billets en métal dès octobre 1797, le Premier ministre, William Pitt, s’y opposa afin de conserver les moyens de financer la guerre contre la France révolutionnaire.

			Mais la Banque se vit accusée, dès le début de la décennie suivante, d’émettre trop de billets, ce qui poussait le cours de l’or à la hausse et dépréciait le taux de change de la livre. L’un des contestataires fut l’économiste, banquier et homme politique Henry Thornton, dans son ouvrage, An Enquiry into the Nature and Effects of the Paper Credit in Great Britain (Enquête sur la nature et les effets du papier-monnaie en Grande-Bretagne). Publié en 1802, celui-ci est considéré comme l’un des premiers ouvrages clés dans l’histoire de la théorie monétaire. En 1809, l’économiste et agent de change David Ricardo critiqua à son tour l’excès d’émission de la Banque d’Angleterre résultant de l’inconvertibilité. La controverse enflant, le Parlement commanda un rapport, connu sous l’appellation de Bullion Report et qui comptait Thornton parmi ses auteurs, afin de déterminer les raisons de la hausse du prix de l’or. Mais le Parlement rejeta les conclusions du rapport, qui plaidaient pour une reprise de la convertibilité et, par conséquent, pour une limitation des émissions de billets par la Banque ; et ce n’est qu’en 1819 − la paix étant revenue en Europe − que la convertibilité en or des billets de la Banque d’Angleterre fut rétablie.

			La soumission de la Banque d’Angleterre aux injonctions du gouvernement n’allait pas sans contrepartie : en 1833, le gouvernement accorda aux billets de la Banque d’Angleterre le cours légal, ce qui les rendait « as good as gold » et signifiait qu’ils pouvaient remplacer l’or dans les réserves des banques privées.

			Le Bank Charter Act (ou Peel Act) de 1844 limitait le montant des billets que la Banque pouvait émettre par rapport à son encaisse métallique, autrement dit ses réserves en or. Toute émission dépassant un plafond de 14 millions de livres devait être intégralement couverte par de l’or. Cette loi fut votée sous l’impulsion du Premier ministre Robert Peel, sensible aux arguments de ceux qui dénonçaient les dangers d’un excès de billets en circulation. Cette école de pensée, le Currency Principle, se fondait sur un ouvrage de Ricardo, publié en 1824, Plan for the Establishment of a National Bank (Plan pour la création d’une banque nationale). Elle s’opposait aux tenants du Banking Principle, qui rejetaient une limitation autoritaire de l’émission de billets. Le Peel Act reprit pour l’essentiel les préconisations de Ricardo. Par ailleurs, il permit à la Banque de se substituer peu à peu aux banques provinciales pour l’émission de papier, ce qui, au fil des ans, aboutit à son monopole d’émission. À peine trois ans plus tard, en 1847, le gouvernement dut suspendre le Peel Act, jugé responsable de faillites bancaires en raison de la baisse des stocks d’or de la Banque, baisse qui l’avait contrainte à restreindre ses émissions de billets et ses crédits. En 1848, le Parlement assouplit le Peel Act concernant l’émission de billets, ce qui n’empêcha pas de nouvelles suspensions en 1857 et en 1866, lorsque des crises financières nécessitèrent un supplément d’émission.

			L’économiste américain Frank Whitson Fetter devait caractériser les relations entre l’État et la Banque d’Angleterre, tout particulièrement à cette époque-là, comme étant soumises aux réseaux d’anciens appartenant à des institutions de tous ordres, « the old boy network » :

			Officiellement, la Banque n’a fait aucune suggestion au gouvernement, et officiellement le gouvernement s’est borné à faire savoir à la Banque qu’elle était libre d’enfreindre la loi si cela était nécessaire à la mise en œuvre de ses responsabilités d’ordre public. Toute différente était la situation dans les clubs, dans les propriétés de campagne, aux réunions entre anciens d’Eton, d’Oxford et de Cambridge, et éventuellement au Club d’économie politique. L’important c’est que d’une façon ou d’une autre le gouvernement et la Banque se sont concertés pour que les choses s’arrangent correctement 10.

			Les interférences, tant du gouvernement que du Parlement, dans la politique d’émission de la Banque avaient des contreparties. Comme dans le Peel Act, ces ingérences combinaient contraintes et privilèges, ce qui progressivement assura la suprématie de la Banque d’Angleterre sur tous les autres établissements du pays en matière d’émission. En revanche, le Peel Act séparait les activités d’émission de la Banque de ses activités de réescompte, ce qui favorisa l’expansion des banques privées dans ce domaine : la cessation des opérations commerciales mit fin à la concurrence de la Banque avec les autres établissements bancaires. Elle lui permit ainsi d’assumer un rôle de réglementation et de contrôle de ces banques, notamment afin de réduire « l’aléa moral » (moral hazard), à savoir celui résultant d’une prise de risque excessive par un acteur protégé des conséquences de ses actes par un système d’assurance quelconque, officiel ou officieux. À la fin du XIXe siècle, la Banque se vit officiellement reconnaître le rôle de prêteur en dernier ressort (lender of last resort ou LLR) qu’elle avait commencé à assumer un siècle plus tôt.

			Les avis divergent sur la date à laquelle la Banque d’Angleterre devint une banque centrale dans le sens moderne du terme. Pour certains, elle assuma certains des caractères d’une banque centrale dès les guerres napoléoniennes et même un peu avant, en jouant le rôle de prêteur en dernier ressort 11. Dès 1790, elle dominait le marché monétaire et en conservait les réserves. D’autres considèrent que c’est le Peel Act de 1844 qui consacra la prééminence de la Banque en lui accordant le monopole d’émission des billets. D’autres encore voient dans l’acceptation officielle par la Banque de son rôle de prêteur en dernier ressort, durant les années 1870, la marque de sa suprématie. Cette évolution avait été préconisée par le journaliste Walter Bagehot, autre théoricien du central banking, à la suite de la grande crise financière causée en 1866 par la faillite de la banque d’affaires britannique Overend Gurney. « L’argent ne sait pas se conduire lui-même », écrivait-il dans Lombard Street, son ouvrage sur la City et les marchés financiers 12. Il fallait donc, en cas de problèmes de liquidités, que la banque centrale prête abondamment (freely), à des taux élevés, avec des titres de bonne qualité en contrepartie.

			Cette montée en puissance de la Banque d’Angleterre se déroula sur un fond de stabilité monétaire exceptionnelle, caractéristique du XIXe siècle. Les monnaies étaient convertibles en métal et, à partir de 1880, exclusivement en or. Ce régime de l’étalon-or dura jusqu’à la première guerre mondiale, et ce n’est qu’après celle-ci que l’inflation, surnommée la « maladie monétaire du XXe siècle », se propagea. La discipline qu’imposait automatiquement l’étalon-or signifiait que les banques centrales assumaient un rôle assez passif. Leur attention focalisée sur les taux de change en or de leur monnaie, elles menaient leur politique de taux d’intérêt en conséquence. Elles maintenaient le taux de change en or de leur devise soit en modifiant les taux d’intérêt à court terme (le schéma anglais), soit en acceptant d’importantes variations dans leurs réserves de change (le schéma français). La Banque d’Angleterre conduisait sa politique de taux au travers de l’escompte d’effets commerciaux ou, de plus en plus, en intervenant sur le marché monétaire.

			Par ailleurs, la fin du XIXe siècle fut une période de paix. Les guerres des Boers 13 ou celle entre l’Espagne et les États-Unis 14 furent relativement courtes et faciles à financer, et les banques centrales ne furent pas priées de supporter d’importants déficits gouvernementaux.

			La première guerre mondiale devait marquer un tournant radical dans les relations entre la Banque et le gouvernement, lequel affirma dès lors son emprise sur la Banque d’Angleterre et mit en cause sa relative indépendance, alors que le conflit devenait de plus en plus lourd à financer. En juillet 1917, le Premier ministre libéral, David Lloyd George, convoqua le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Walter Cunliffe, à ses bureaux du 10 Downing Street 15, le menaça de prendre le contrôle de la Banque et lui demanda de s’engager par écrit à ce « que pendant la guerre, la Banque agisse à tous égards sous les directives du chancelier de l’Échiquier, et ne prenne aucune décision pouvant affecter le crédit sans en avoir référé au préalable au chancelier 16 ». Dans un premier temps, Cunliffe refusa de signer le document sans l’aval de ses collègues de la Banque, qui estimèrent, le lendemain, qu’il était impossible à la Banque de renoncer à ses prérogatives 17. Mais Cunliffe se trouva rapidement dans une position politiquement intenable et dut s’engager un mois plus tard à travailler de concert avec le chancelier, pour finalement quitter son poste au début de l’année 1918. Cet asservissement de la banque centrale à l’État se produisit à la même époque dans de nombreux pays impliqués dans la guerre. Une fois celle-ci terminée, ces banques tentèrent de regagner leur liberté d’action et de s’unir pour mieux résister aux pressions de leurs gouvernements respectifs : dès 1915, les banques d’émission alliées, notamment la Banque d’Angleterre et la Banque de France, avaient commencé à coopérer régulièrement, et cette coopération s’intensifia après l’entrée en guerre des États-Unis, sous l’impulsion de Benjamin Strong, gouverneur de la Banque fédérale de réserve de New York. Cet apprentissage en commun de la gestion des règlements internationaux suscita des appels en faveur de l’indépendance des banques centrales, d’autant que le rétablissement de la paix avait vu monter les tensions entre les banquiers centraux et les gouvernements. Les premiers étaient horrifiés par l’hyperinflation ayant sévi en Allemagne au début des années 1920, tandis que les seconds, effrayés par la révolution bolchévique de 1917, s’efforçaient de ne rien faire sur le plan monétaire qui puisse susciter des troubles révolutionnaires.

			À la conférence financière internationale de Bruxelles, en 1920, les délégués adoptèrent une résolution selon laquelle « les banques et notamment les banques d’émission devraient être préservées des pressions politiques et être gouvernées uniquement selon les règles de la prudence financière 18 ». Ces vœux furent réitérés en 1922, à la conférence internationale économique de Gênes, qui appela les banques centrales à coopérer et déclara que la reconstruction économique de l’Europe exigeait la stabilisation de la valeur de la monnaie de chaque pays européen. Pour cela, il fallait « affranchir les banques d’émission de toute influence d’ordre politique », concluait-elle dans sa deuxième résolution 19. La Banque d’Angleterre fut chargée d’organiser rapidement une réunion des banques centrales afin d’étudier les moyens de mieux coopérer. Mais cette réunion n’eut jamais lieu, du fait des réticences françaises. Montagu Norman, gouverneur de la Banque d’Angleterre depuis 1920, reprochait d’ailleurs à la Banque de France son peu d’indépendance à l’égard du gouvernement. « Dominée par son propre gouvernement à tel point qu’elle n’a ni indépendance, ni esprit d’initiative ou même le droit de protester, elle n’est donc pas en position juste et ne peut assumer son rôle aux côtés des autres banques centrales 20. » Ironiquement, soixante-dix ans plus tard, l’accession de la Banque de France à l’indépendance en 1993 devait jouer un rôle significatif dans la décision du Royaume-Uni de « libérer » sa propre banque centrale.

			Dès sa nomination à la tête de la Banque, Norman voulut rétablir un ordre monétaire européen. Il considérait que c’était aux banques d’émission, et non aux ministères des Finances, de reconstruire les monnaies et les économies européennes. Son homologue français, Émile Moreau, décrivit les ambitions de Norman telles qu’elles lui furent rapportées par son collaborateur Pierre Quesnay, de retour d’une mission à Londres :

			L’organisation économique et financière du monde paraît au gouverneur de la Banque d’Angleterre devoir être l’œuvre du XXe siècle. Les hommes et les institutions politiques lui semblent hors d’état de mener, avec la compétence et la continuité nécessaires, cette tâche d’organisation qu’il voudrait voir entreprendre par les banques d’émission indépendantes à la fois des gouvernements et des financiers privés. D’où sa campagne en faveur de banques d’émission tout à fait autonomes vis-à-vis de l’État et maîtresses de leur marché financier. De telles banques tireraient leur pouvoir de leur accord entre elles. Elles réussiraient à faire sortir du domaine politique les problèmes essentiels pour le développement de la prospérité des nations : la sécurité monétaire, la distribution du crédit et le mouvement des prix. Elles empêcheraient ainsi les luttes politiques intérieures de nuire à la richesse des nations et à leurs progrès économiques 21.

			Clairement, d’après ces propos, Norman doutait que le personnel politique ait le sens de l’intérêt général, et il considérait que des banquiers centraux intègres seraient plus à même d’assurer la prospérité des nations : on trouvera un écho de cette idée dans les théories de politique monétaire des années 1970 et 1980. Norman entretint des relations étroites avec plusieurs banquiers centraux, notamment Hjalmar Schacht, qui dirigea la banque centrale allemande, la Reichsbank, de 1923 à 1930 et qui plaidait également pour une coopération systématique entre banques centrales 22. Mais c’est avec Strong, qui présida la Fed de New York de 1914 à 1928, qu’il entretint les relations les plus chaleureuses, qui permirent de forger des liens étroits entre les places de Londres et de New York.

			Conscients des liens entre hyperinflation et monétisation croissante des déficits budgétaires, les alliés firent pression sur les nouveaux États d’Europe centrale et orientale afin qu’ils créent des banques centrales indépendantes, au moins dans leurs statuts. Cela contribua à stabiliser la situation en Autriche et en Tchécoslovaquie ; mais, en Allemagne, l’indépendance statutaire de la Reichsbank n’empêcha pas l’hyperinflation des années 1920.

			La coopération entre banques centrales se mit en place à partir de 1925. Elle consistait, tout d’abord, en un « échange confidentiel de renseignements et d’opinions ». Ces échanges d’informations concernaient les mouvements de capitaux spéculatifs, les statistiques et l’escompte. En avril 1928, sous la présidence de Pierre Quesnay, directeur du service des études de la Banque de France, les délégués d’une vingtaine de banques d’émission se réunirent à Paris pour harmoniser leurs statistiques monétaires. Surtout, les banques centrales les plus puissantes, celles qui avaient une monnaie forte et d’amples réserves d’or, telles la Banque d’Angleterre de 1925 à 1927 et ensuite la Banque de France, accordèrent des lignes de crédit à des banques centrales dont la monnaie était menacée. Cette volonté de coopération fut couronnée par la création en 1930 de la Banque des règlements internationaux (BRI), qui avait pour mission de promouvoir la coopération entre banques centrales. Quesnay, un des partisans les plus convaincus de la nécessité d’une telle coopération, en devint le premier directeur général.

			Mais la crise financière du début des années 1930 dépassa les possibilités d’intervention de la BRI, entraînant l’écroulement du Gold Exchange Standard : la collaboration des banques centrales perdit son objectif essentiel. Dans un environnement qui, en raison de la crise, avait cessé d’être libéral, les banques centrales perdirent beaucoup de leur autonomie et passèrent de plus en plus sous la coupe de leurs gouvernements, non seulement dans les pays totalitaires, mais également dans les démocraties. Les questions monétaires internationales sortirent de la sphère de compétence des banques centrales, d’autant plus que les gouvernements se chargeaient de déterminer les nouveaux taux de change. « Croire que les banques centrales pouvaient se tenir à l’écart de la politique, et la politique à l’écart du fonctionnement des banques centrales n’était qu’une fiction destinée à voler en éclat dès le retour de difficultés majeures 23. »

			La reprise de la convertibilité de la livre en or et ce, à son cours d’avant-guerre, comme recommandé d’abord par la Commission Cunliffe sur la politique monétaire et le fonctionnement de la Banque d’Angleterre 24, puis par Norman et mis en œuvre par Winston Churchill, alors chancelier de l’Échiquier, fut accusée d’avoir contribué au ralentissement économique qui frappa le Royaume-Uni à partir de 1926, et qui s’amplifia à compter de la crise internationale de 1929. Les dirigeants des banques centrales scandinaves avaient adjuré la Banque d’Angleterre d’accélérer le retour de la livre sterling à l’étalon-or qui seul, selon elles, « protégeait les monnaies contre des actions financières peu judicieuses de la part des autorités gouvernementales 25 ».

			Durant les années 1930, l’abandon du Gold Exchange Standard – par le Royaume-Uni en 1931, par les États-Unis en 1933 et, finalement, par la France en 1936 – laissa les banques centrales sans repères dans la conduite de la politique monétaire. L’économie restant fragile, les banques centrales, sous la pression des gouvernements, s’efforçaient de maintenir les taux à court et long termes aussi bas que possible. Cette politique coïncida avec la publication, en 1936, de la Théorie générale de John Maynard Keynes.

			La dépression des années 1930 et l’effondrement du système de l’étalon-or constituèrent une catastrophe pour les banques centrales. Leurs objectifs, leurs modèles et leurs références intellectuelles s’écroulèrent. Qui plus est, un autre modèle se présenta, celui du socialisme et du contrôle étatique, que les besoins de la reconstruction après la seconde guerre mondiale allaient imposer. Pendant la guerre, les banques centrales devinrent un rouage du gouvernement. Celles qui étaient restées privées – officiellement du moins – furent nationalisées immédiatement à la fin des hostilités. Comme on l’a vu, la Banque d’Angleterre fut nationalisée en 1946, de même que la Banque de France. Au demeurant, la Banque d’Angleterre ne reçut alors aucun mandat spécifique en dehors de celui spécifié dans sa charte fondatrice de 1694 : « Maintenant sachez que notre souhait est de promouvoir le bien commun et le bien-être de notre peuple 26. » La politique monétaire se résuma souvent en un contrôle direct du crédit par les gouvernements.

			L’indépendance des banques centrales devint une notion obsolète. Dans un ouvrage publié à l’occasion du 300e anniversaire de la Banque d’Angleterre, les historiens et économistes Forrest Capie, Charles Goodhart, Stanley Fischer et Norbert Schnadt devaient attribuer cet effacement à une triple cause : un mouvement mondial vers le socialisme et l’interventionnisme, la montée en puissance du keynésianisme et la seconde guerre mondiale 27. Le fait que les prix fussent plus stables entre 1939 et 1951 qu’entre 1914 et 1923 avait encouragé les gouvernements à persévérer dans l’interventionnisme. Selon Goodhart, ce qui était certain « c’est qu’il n’y avait pas de grand fondement théorique à la prise de contrôle de la politique monétaire par les gouvernements. C’était du pragmatisme 28 ».

			Les banques centrales devinrent un département, assez mineur, du ministère des Finances, lequel coordonnait les leviers d’une politique de la demande : budget, monnaie et revenus. Les taux d’intérêt devaient être maintenus aussi bas que possible sans compromettre les équilibres avec l’extérieur. Seules les banques centrales suisses, allemandes et américaines conservaient un peu d’autonomie. Les ministres des Finances traitaient la banque centrale comme un conseiller, au même titre que ceux de leur ministère, mais un peu moins influent.

			Au Royaume-Uni, toutefois, la banque centrale put arguer de sa connaissance intime des marchés financiers pour peser sur les décisions. Durant les années d’après-guerre, la livre sterling fut souvent attaquée, deux fois dévaluée – de 30 % en 1949 et de 14,3 % en 1967 – et la dette souveraine héritée de la guerre ne diminua que lentement. Lorsque la Banque objectait que « les marchés n’aimeraient pas » telle ou telle décision, le chancelier de l’Échiquier en tenait compte. D’après Goodhart, « la banque centrale et le ministère des Finances gardaient jalousement leurs territoires respectifs » 29. Le Treasury 30 refusait à la Banque d’Angleterre le droit de publier ses propres prévisions économiques et cherchait à censurer le commentaire sur l’économie figurant dans le bulletin trimestriel de la Banque. En revanche, la Banque s’irritait lorsque le Treasury voulait envoyer l’un de ses jeunes fonctionnaires dans l’une des institutions financières de la City pour se familiariser avec les marchés.

			En matière de supervision bancaire, la Banque n’avait pas beaucoup à faire, puisque le secteur était maintenu dans une sorte de camisole réglementaire et l’activité bancaire, réduite. Sauf au moment de la guerre de Corée, les cycles économiques furent peu prononcés. Les prix des marchandises et des actifs montèrent lentement et calmement, et il n’y eut pratiquement aucune faillite bancaire au cours de cette période. Jusqu’en 1973-1974, époque à laquelle se produisit la première crise bancaire significative de l’après-guerre, le département ad hoc de la Banque se réduisait à un responsable, le Principal of the Discount Houses, et à quatre ou cinq subordonnés.

			En revanche, la Banque affectait un nombre considérable d’employés aux différents bureaux de contrôle des marchés, notamment celui des devises. Elle jouait un rôle d’intermédiaire entre le Treasury et les établissements financiers, qui se plaignaient auprès d’elle des règlements parfois absurdes qu’on leur imposait. La supervision des marchés financiers − marché de la dette gouvernementale (gilts), marché monétaire et marché des changes − constituaient les activités clés de la Banque. L’expérience et les talents tactiques de ses responsables étaient célèbres et enviés et lui permettaient de peser, sinon sur la politique générale, en tout cas sur les moyens de la mettre en pratique.

			Le système de change élaboré à Bretton Woods et mis en place à la fin de la guerre gardait l’or comme étalon, mais seul le dollar était convertible en or, tandis que les autres monnaies étaient liées au dollar par des taux de change fixes, mais ajustables. Cela fonctionna correctement tant que les États-Unis, puissance dominante, combinèrent croissance économique et stabilité des prix.

			Les dirigeants conservateurs étaient intellectuellement sur la même longueur d’onde que leurs collègues travaillistes sur la politique économique à suivre. Harold Macmillan, Premier ministre de 1957 à 1963, s’inscrivait dans la tradition disraelienne du parti de la nation tout entière (one-nation party) 31. Dans un environnement très réglementé, la politique monétaire n’avait qu’un rôle mineur et la surveillance du secteur bancaire était peu astreignante.

			Ainsi, durant les années 1970, quand débuta la période considérée dans cet ouvrage, la Banque d’Angleterre apparaissait comme une institution soumise au gouvernement, dépendante du Treasury et sans mission spécifique.

			La période considérée (1977-2007)

			En 1977, le Royaume-Uni se débattait dans une crise monétaire, économique et sociale aiguë qui l’avait contraint à faire appel à l’aide financière internationale 32. Le gouvernement travailliste amorça la recherche d’un cadre de politique monétaire approprié et chargea une commission ad hoc de mener une enquête à ce sujet. S’ensuivirent vingt années d’expérimentations de politique monétaire, menées par des gouvernements conservateurs, puis travaillistes, qui culminèrent avec l’indépendance de la Banque d’Angleterre en 1997. On traitera ici le transfert à une nouvelle agence du contrôle bancaire, traditionnellement assuré par la Banque d’Angleterre, en contrepartie de l’autonomie accordée en matière monétaire, mesure hautement controversée dont la logique profonde n’était peut-être pas celle de l’efficacité.

			Pourtant, la décennie suivante (1997-2007) parut consacrer ces réformes institutionnelles des Travaillistes, comme l’atteste le surnom de « NICE decade » (décennie faste) qui lui fut attribué 33. Le modèle britannique de politique monétaire suscitait de nombreux éloges, à l’orée de l’année 2007. Nous nous arrêterons juste avant la grande crise financière de 2008, qui bouleversa le modèle et la politique des banques centrales et dont l’urgence et l’ampleur reléguèrent au second plan la question de l’indépendance des banques centrales et de celle de la Banque d’Angleterre en particulier.

			
Les sources

			Parmi les sources primaires utilisées figurent quatre notes internes au Treasury portant sur une éventuelle indépendance de la Banque d’Angleterre, qui furent rédigées à la demande des chanceliers de l’Échiquier conservateurs au pouvoir entre 1988 et 1993 et pour leur usage exclusif. Les propos y sont plus libres que dans des documents destinés au public, et ces notes donnent un éclairage précieux sur la perception que le Treasury avait des évolutions économiques et monétaires chez les principaux partenaires du Royaume-Uni, en Europe et en Amérique. Ces notes confidentielles ne sont devenues accessibles qu’en 2005, du fait d’une législation accélérant la mise à disposition du public des documents officiels. Elles montrent que le Treasury soupesa soigneusement les modèles étrangers de central banking, notamment américain, néo-zélandais et ouest-allemand, ainsi que celui, à partir de 1991, de la Banque centrale européenne en projet, et qu’il évalua leur compatibilité avec le contexte britannique.

			L’accent a été mis sur les rapports ou les documents officiels, gouvernementaux ou parlementaires, qui ont constitué des étapes significatives dans la réflexion des responsables britanniques concernant le type de politique monétaire le plus approprié. Le premier de ces rapports, commencé en 1977 et publié en 1980 sous l’égide de l’ancien Premier ministre travailliste Harold Wilson, rend compte de l’évolution des esprits face au désastre économique britannique de la fin des années 1970. Des dogmes autrefois incontestables y sont mis en question. Un rapport parlementaire publié treize années plus tard, en 1993, est entièrement consacré à l’opportunité de rendre la Banque d’Angleterre indépendante et fait l’objet un chapitre entier, compte tenu de la richesse et de la franchise des témoignages des personnalités sollicitées. Pour cette même raison, des débats parlementaires ont également été exploités et cités. Les publications de la Banque d’Angleterre, y compris les discours de ses responsables, celles de la Federal Reserve américaine, dont les procès-verbaux des réunions de son instance dirigeante, ainsi que celles de diverses institutions financières internationales, tel que le Fonds monétaire international (FMI), ont bien sûr nourri notre réflexion, qui a également été alimentée par les mémoires d’hommes et de femmes politiques mêlés à cette longue marche de la Banque d’Angleterre vers son indépendance. Les années 2000 ont vu la montée en puissance d’économistes au sein des banques centrales, et nous avons donc classé leurs travaux, leurs ouvrages ou leurs conférences dans des rubriques différentes selon le stade de leur carrière : ainsi les travaux de Ben Bernanke avant son arrivée à la Fed en 2002 figurent-ils dans les sources secondaires, parmi les travaux des économistes, tandis que ceux produits durant son mandat à la Fed ou postérieurement sont logiquement référencés dans la rubrique consacrée aux banquiers centraux 34. En revanche, les conférences de son homologue britannique, Mervyn King, figurent intégralement sous cette entrée, car elles ont toutes été prononcées alors qu’il était à la Banque d’Angleterre, soit en tant qu’économiste en chef, soit en tant que gouverneur adjoint puis gouverneur 35. Enfin, des responsables de la politique monétaire, français et britanniques, ont été interviewés : ils apportent un point de vue extérieur et distancié, ou bien partagent leur connaissance des rouages du pouvoir britannique et de ses jeux d’influence. Ces entretiens sont reproduits en annexe.

			Les sources secondaires sont présentées de manière thématique. Une première entrée regroupe des ouvrages et des articles scientifiques d’économistes, souvent américains, consacrés à la politique monétaire et à ses conséquences pour les banques centrales. Les autres entrées rassemblent des références d’ouvrages universitaires d’histoire économique qui portent sur l’évolution de la politique monétaire dans l’histoire récente, des ouvrages et des articles consacrés aux partis politiques britanniques et à leur conception de l’indépendance de la Banque d’Angleterre, des références sur les crises bancaires et sur la réglementation financière, des ouvrages sur l’économie britannique et sur la politique britannique. Enfin, deux entrées sont consacrées à la presse britannique, et présentent des articles tirés d’hebdomadaires comme The Economist, ou de quotidiens comme The Guardian, The Independent et le Financial Times, lorsqu’ils portent sur notre sujet d’étude.

			
Le plan

			Cet ouvrage est organisé en quatre parties : la remise en cause du credo keynésien dans sa terre d’origine ; les modèles étrangers de banques centrales qu’examinèrent les responsables britanniques ; les expérimentations de politique monétaire menées par les Conservateurs ; et, finalement, l’octroi de son indépendance à la Banque d’Angleterre par les néo-travaillistes.

			Dans la première partie, qui traite de la remise en cause du keynésianisme, le chapitre 1 met en lumière les prémices de l’indépendance de la Banque, perceptibles dans le rapport sur le système monétaire rédigé par la Commission Wilson, en 1980. Ce texte se démarquait de l’influent rapport Radcliffe qui, vingt ans plus tôt, avait réaffirmé avec force les canons keynésiens – ou considérés comme tels, car leur auteur n’aurait pas nécessairement approuvé leur mode de mise en œuvre –, à savoir la priorité donnée à la lutte contre le chômage, au détriment si nécessaire de la lutte contre l’inflation. Ce chapitre décrit également le frein important à l’indépendance de la Banque d’Angleterre que constituait la tradition politique britannique, basée sur la suprématie du Parlement. Le chapitre 2 montre comment la domination des idées keynésiennes fut sapée par une nouvelle doxa, élaborée dans les départements d’économie des universités américaines, qui remettait le libéralisme à l’honneur et faisait de la lutte contre l’inflation la priorité. Friedrich von Hayek et Milton Friedman sont deux maîtres à penser de cette résurgence libérale, tout comme James Buchanan et William Nordhaus de l’École des choix publics. Mais il ne suffisait pas d’être libéral pour être favorable à l’indépendance des banques centrales : pour être étayée, celle-ci dut être défendue par les travaux d’Edward Prescott et Finn Kydland, de Robert Barro et David Gordon, et, en 1985, du néo-keynésien Kenneth Rogoff. Le concept fut affiné par divers chercheurs, dont Lawrence Summers, professeur à Harvard et futur secrétaire au Trésor américain sous un président démocrate, qui compta, parmi ses élèves, de futurs décideurs politiques britanniques.

			Dans la deuxième partie, consacrée aux modèles étrangers dont s’inspira le Royaume-Uni, le chapitre 3 traite de la Nouvelle-Zélande qui, peut-être parce qu’elle est petite et agile, inventa un nouveau modèle de politique monétaire, comportant un taux cible d’inflation confié à une banque centrale indépendante. Le chapitre 4 étudie la Federal Reserve américaine et l’étroitesse des liens qu’elle a entretenus de tout temps avec la Banque d’Angleterre : il coulait presque de source que les néo-travaillistes, en quête de conseils pour réformer la Banque d’Angleterre, en trouveraient auprès d’Alan Greenspan, alors président de la Fed, et de son équipe. Mais pour cela, il avait fallu que les Démocrates américains, emmenés par Bill Clinton, se convertissent au libéralisme et entraînent les néo-travaillistes britanniques avec eux. L’autre modèle soupesé par les Britanniques, la Bundesbank, fait l’objet du chapitre 5, ainsi que la Banque centrale européenne (BCE) qu’elle a inspirée. Le Royaume-Uni a influencé la forme prise par la banque centrale ouest-allemande à l’issue de la seconde guerre mondiale. Mais celle-ci a développé un modèle original, reflétant la tradition politique et intellectuelle allemande incarnée dans l’ordo-libéralisme et assez étrangère à celle qui prévalait au Royaume-Uni. La BCE, telle qu’elle se profilait durant les années 1990, ressemblait trop à la Bundesbank pour séduire les Britanniques. Ceux-ci négocièrent une clause d’opt-out (de non-adhésion) à l’Union économique et monétaire européenne, clause qu’ils firent jouer et en l’absence de laquelle, par définition, la Banque d’Angleterre aurait été dépouillée de toute prérogative monétaire.

			Dans la troisième partie, consacrée aux expérimentations de politique monétaire des Conservateurs britanniques, les chapitres 6 et 7 traitent du renouveau, sous l’influence des Républicains américains, de la pensée du Parti tory, revenu au pouvoir en 1979. Ils évoquent les expérimentations de politique monétaire des chanceliers de l’Échiquier, Geoffrey Howe, Nigel Lawson, John Major et Norman Lamont, ainsi que leurs échecs successifs qui les amèneront, en désespoir de cause, à plaider pour une Banque d’Angleterre indépendante. Ce projet devait prendre un nouvel élan en 1993, quand le Parlement, aiguillonné par l’accession à l’indépendance de la Banque de France, se saisit du sujet et mena une enquête approfondie sur le sujet : c’est l’objet du chapitre 8. Toutefois, Lawson et Lamont se heurteront l’un et l’autre au refus de leurs Premiers ministres respectifs.

			Dans la quatrième partie, le chapitre 9 montre comment des échecs électoraux répétés ont amené le Parti travailliste à se convertir à l’économie de marché et à se rebaptiser New Labour (Parti néo-travailliste). L’indépendance de la Banque d’Angleterre figura très vite dans les projets de la petite équipe chargée de moderniser le programme économique du parti et très liée aux Démocrates américains. Le chapitre 10 décrit l’annonce de la réforme de la Banque d’Angleterre et les réactions politiques qu’elle a suscitées, notamment dans la gauche du Parti travailliste et chez les Conservateurs. Le chapitre 11 traite de la soustraction du contrôle bancaire de l’orbite de la Banque d’Angleterre : présenté comme la contrepartie naturelle de sa nouvelle indépendance en matière monétaire, ce contrôle ressemblait à un règlement de compte des Travaillistes à l’égard d’une institution perçue comme hostile. Le chapitre 12, enfin, est consacré aux dix premières années de la réforme de la Banque d’Angleterre et à un mode de contrôle bancaire allégé (light-touch regulation) qui sembla exemplaire, au point que la place financière de New York se sentit menacée. La crise financière majeure qui éclata à partir de la fin de 2007 et ses conséquences pour la Banque d’Angleterre et son indépendance seront évoquées dans la conclusion.
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Chapitre 1

			L’effondrement 
du consensus keynésien

			Un timide mouvement s’esquissa vers la fin des années 1970 en faveur de l’indépendance de la Banque d’Angleterre. Vingt ans plus tôt, des voix s’étaient élevées pour réclamer la disparition pure et simple de la Banque d’Angleterre et le transfert de ses fonctions à un ministère. Face à elles, les quelques partisans irréductibles de l’indépendance de la banque centrale étaient bien isolés. L’époque était celle du triomphe du keynésianisme, où l’État étendait sans cesse son champ d’action et ce, pendant une période de reconstruction où le chômage et l’inflation étaient également faibles. Depuis la fin de la seconde guerre mondiale, la politique budgétaire était l’outil privilégié, pour ne pas dire unique, pour agir sur la demande et sur l’inflation, dans ce que l’économiste Lionel Robbins devait appeler une « gigantesque expérience » (gigantic experiment) en activisme budgétaire 36. Le vent tourna durant les années 1970, lorsque le Royaume-Uni devint l’homme malade de l’Europe et vit monter, au fil des ans, le chômage et l’inflation, en même temps que le déficit de ses échanges extérieurs et la défiance à l’égard de sa monnaie. Les dirigeants britanniques étudièrent les remèdes possibles, parmi lesquels figurait un usage accru de la politique monétaire, éventuellement confiée à une banque centrale indépendante. Mais les résistances étaient fortes, et les adversaires de l’indépendance de la Banque d’Angleterre mirent en avant le principe de la souveraineté du Parlement britannique, principe qu’ils jugeaient incompatibles avec la dévolution à une institution non élue d’un instrument devenu aussi emblématique que la politique monétaire. Néanmoins, le débat avait été esquissé, ce qui contrastait avec les certitudes affichées par la Commission Radcliffe dans son rapport de 1959 sur le fonctionnement du système monétaire 37. Un autre rapport devait suivre, une vingtaine d’années plus tard, rédigé par la Commission Wilson d’étude sur le fonctionnement des institutions financières 38. Pendant les deux décennies qui avaient séparé ces deux documents, la situation économique du Royaume-Uni s’était considérablement dégradée. Les conclusions de la Commission Wilson en portaient la trace, qui admettaient que les thèses monétaristes n’étaient pas sans valeur et reconnaissaient que l’indépendance de la banque centrale méritait quelque discussion. À cet égard, étaient évoqués plusieurs thèmes qui devaient structurer les débats à venir, comme l’opportunité, pour un gouvernement, de se lier les mains dans certains domaines, ou la compatibilité d’une indépendance accrue de la Banque d’Angleterre avec le système politique britannique. En tout état de cause, le succès économique que connaissaient des pays dotés d’une banque centrale indépendante, comme l’Allemagne ou la Suisse, et le contraste avec la situation britannique, avaient donné aux membres de la Commission Wilson matière à réflexion.

			La Commission Radcliffe 
ou le keynésianisme triomphant

			Les plaidoyers en faveur d’une Banque d’Angleterre indépendante étaient rares à la fin des années 1950 et étaient considérés comme un reliquat des années 1920, lorsque son gouverneur, Montagu Norman, rêvait de s’émanciper de la tutelle du gouvernement 39. Dans un rapport présenté au Parlement en 1959, soit treize ans après la nationalisation de la Banque d’Angleterre, la Commission Radcliffe avait jugé l’idée inappropriée :

			Nous nous dissocions de l’idée […] que l’intérêt public exige que la Banque soit complètement indépendante de toute influence politique 40.

			La banque ne devait être qu’un « exécutant hautement qualifié, opérant dans l’aspect monétaire de la politique économique conjoncturelle du gouvernement central 41 », se bornant à des missions de conseil que ses contacts dans la City et ses opérations sur les marchés financiers rendaient particulièrement apte à jouer. Aux yeux des hommes politiques de l’époque, l’expertise d’une banque centrale résidait essentiellement dans sa capacité à comprendre la psychologie au jour le jour des marchés financiers, dans ce que certains appelèrent le « City Syndrome ». Ils ne lui reconnaissaient qu’une expertise très mineure en macroéconomie, et ses effectifs, dans ce domaine, étaient très réduits 42. La politique monétaire ne pouvait être dissociée du reste de la politique économique conduite par le gouvernement qui, seul, en rendait compte devant le Parlement. La nécessité d’harmoniser les différentes politiques menées dans le domaine économique impliquait, selon eux, une direction unique :

			Les politiques menées par la banque centrale doivent l’être, de a à z, en harmonie avec celles annoncées et défendues par les ministres de la Couronne responsables devant le Parlement 43.

			D’ailleurs, à l’époque de la Commission Radcliffe, la politique monétaire jouait un rôle très secondaire par rapport à la politique budgétaire. Pour la Commission, la gestion de la dette, une résultante de la politique budgétaire, constituait le cœur de mission de la Banque d’Angleterre : « À notre avis, la gestion de la dette est devenue la mission fondamentale de la banque centrale pour l’économie intérieure 44. »

			À l’époque de la Commission Radcliffe, le sujet de l’indépendance de la banque centrale relevait donc de la science des organisations et des relations institutionnelles de l’État, et non de la science économique. Au mieux, la banque centrale pouvait décider des instruments les plus appropriés pour atteindre tel ou tel objectif, mais en aucun cas elle ne déterminait ledit objectif ou ses priorités. Les fonctions opérationnelles de la Banque d’Angleterre, telles que décrites par la Commission concernaient, d’une part, les transactions de changes sur la livre sterling et, d’autre part, l’ajout ou le retrait de monnaie dans le système bancaire domestique, résultant des opérations financières courantes du gouvernement et de la gestion de la dette nationale. Selon la Commission, il était difficile de dire si la nationalisation de 1946 avait changé quoi que ce fût à la relation entre la Banque et le Treasury, compte tenu de leur très longue tradition de collaboration et de soumission de la Banque aux exigences du gouvernement dans les situations critiques. Elle remarquait, en outre, que le pouvoir de direction conféré au Treasury par la loi de 1946 n’avait jamais été employé 45. Elle en tirait la conclusion qu’il n’y avait aucun intérêt à ajouter d’autres couches de dispositions législatives au dispositif existant, et qu’il valait mieux que les relations entre la Banque et le Treasury évoluent de façon pragmatique.

			Toutefois la Commission recommandait la création d’un comité permanent (Standing Committee) qui conseillerait les autorités sur la politique monétaire et que présiderait le chancelier de l’Échiquier ou, à défaut, l’un de ses adjoints. Ce comité, qui, finalement, ne vit pas le jour faute de soutien du gouvernement, aurait eu une vision à long terme de la politique monétaire et aurait donné son avis à chaque fois qu’une décision sur les taux d’intérêt devait être prise. On peut y voir les prémices du futur Comité de politique monétaire, créé en 1997.

			Selon ses commentateurs, le rapport Radcliffe était, dans son domaine, l’expression du consensus intellectuel keynésien prévalant durant l’après-guerre : la priorité était donnée au plein-emploi au détriment, si besoin était, de l’inflation 46. Faire du contrôle de la masse monétaire un objectif de politique économique était nuisible, notamment parce que cela impliquait des hausses de taux d’intérêt intempestives. En somme, le libéralisme économique ne trouvait aucun écho dans la sphère politico-économique britannique, même si des recherches étaient déjà menées en ce sens à l’Université de Chicago 47. L’un des rares avocats de l’émancipation de la Banque d’Angleterre, Sir Oscar Hobson, un journaliste financier, plaida devant la Commission Radcliffe pour une autonomie de la banque centrale calquée sur celle de l’institution judiciaire. Certes, en dernière instance, la banque centrale devrait s’incliner devant le pouvoir politique en cas de conflit, mais la plupart des gouvernements chercheraient à éviter une confrontation publique avec elle, fit valoir Hobson, dans un article co-écrit avec d’autres membres du Parti conservateur, dont l’ex-chancelier de l’Échiquier Peter Thorneycroft 48, et publié en 1960 par l’Institute of Economic Affairs, ou IEA, un think tank libéral 49.

			Une économie chahutée

			Le premier choc pétrolier affaiblit une économie britannique déjà chancelante et déclencha des attaques contre la livre sterling. Au début de 1976, le pays emprunta deux milliards de dollars au FMI, épuisant ainsi ses lignes de crédits automatiques. Le Premier ministre travailliste, Harold Wilson, démissionna et fut remplacé en avril 1976 par James Callaghan, jusqu’alors ministre des Affaires étrangères. Lorsqu’une seconde vague spéculative se déclencha contre la livre en septembre, le FMI exigea du Royaume-Uni une cure d’austérité pour remettre ses comptes en ordre.

			La crise financière et l’intervention du FMI furent utilisées par les ministres travaillistes qui voulaient instaurer une politique de stabilité des prix. Le 28 septembre 1976, à la conférence annuelle du Parti travailliste, James Callaghan s’adressa aux délégués :

			Nous pensions d’habitude que l’on pouvait se sortir d’une récession en ouvrant les vannes budgétaires. Je dois vous dire, en toute honnêteté, que ce n’est plus une option, et que, de toutes les manières, cela n’a marché qu’en injectant dans l’économie des doses toujours plus fortes d’inflation, suivies de niveaux encore plus élevés de chômage 50.

			Selon certains historiens, ces propos de Callaghan marquèrent un tournant radical pour la politique britannique et sonnèrent le glas du keynésianisme et de son influence sur la politique budgétaire du Royaume-Uni 51.

			Au lendemain de ce discours, le gouvernement britannique adressa une nouvelle demande d’aide au FMI. Le 15 décembre, il signa une lettre d’engagement par laquelle il promettait de maintenir le contrôle des salaires, de diminuer les dépenses publiques, de réduire le déficit et de ralentir la croissance du crédit. En contrepartie de son aide, le FMI exigeait aussi que le Royaume-Uni se fixe un objectif de croissance de la masse monétaire 52.

			Ce n’était pas la première fois qu’un gouvernement travailliste faisait appel au FMI. Déjà, James Callaghan, en novembre 1967, et Roy Jenkins, en mai 1969, en tant que chanceliers de l’Échiquier, avaient dû s’engager à mettre en œuvre les recettes de politique monétaire exigées par le Fonds, consistant à fixer des limites quantitatives à la croissance du crédit (domestic credit expansion ou DCE). Comme devait l’écrire la Commission Wilson une dizaine d’années plus tard, il s’agissait déjà d’une forme de reconnaissance du rôle de la politique monétaire, puisque l’on s’efforçait de contrôler la croissance de la masse monétaire 53. Mais, en pratique, il ne semble pas que la politique économique effectivement menée ait beaucoup changé.

			Denis Healey 54, qui menait les négociations avec le FMI en 1976, se trouva être ainsi le premier chancelier de l’Échiquier à pratiquer, au moins officiellement, une politique monétariste au Royaume-Uni. Ce Travailliste s’exécuta à son corps défendant :

			Je n’ai jamais rencontré un banquier, qu’il vint d’une banque privée ou d’une banque centrale, qui ait cru au galimatias monétariste. Mais aucun d’entre eux ne pouvait se permettre de négliger le monétarisme tant que les marchés prenaient cela au sérieux 55.

			Or, notait Healey, les marchés sont conseillés par de jeunes analystes influencés par les grands courants de pensée universitaires du moment. Durant les années 1970, ils étaient devenus en majorité des disciples de Milton Friedman 56. Et les marchés et, pour être plus précis, les investisseurs institutionnels avaient des arguments puissants pour obtenir du gouvernement britannique une remise en ordre de l’économie : les taux d’intérêt qu’ils demandaient sur les obligations gouvernementales (gilts) vendues par Londres pour financer son déficit et refinancer sa dette augmentaient au fil des ans. De son côté, la masse monétaire £M3 avait bondi, en tandem avec l’indice des prix de détail. L’argument monétariste semblait validé.

			Selon l’historien Anthony Hotson, c’est le gouverneur de la Banque d’Angleterre, Gordon Richardson, qui poussa Healey à publier un objectif de croissance de la masse monétaire 57. Le secrétaire permanent au Treasury, Sir Douglas Wass, était très inquiet à la perspective de voir la politique économique échapper partiellement au gouvernement et de se trouver, en quelque sorte, en pilotage semi-automatique. En fait, la majorité de ceux que Hotson appelle les princes de la macro-économie britannique demeuraient à l’époque fidèles à la vision de la Commission Radcliffe, selon laquelle la politique monétaire ne comptait guère 58. Même à l’intérieur de la Banque d’Angleterre, à l’exception de Richardson, la pensée dominante demeurait keynésienne.

			Au demeurant, Richardson ne se revendiquait pas comme un monétariste orthodoxe : « Je ne crois pas qu’il soit raisonnable de fixer des objectifs monétaires une fois pour toutes selon une formule prédéterminée », déclarait-il en 1977 59.

			Ainsi l’adoption d’objectifs de croissance du crédit en 1969 et de masse monétaire en 1976 ne signalait-elle pas un changement radical de politique économique : pendant cette période, les gouvernements britanniques continuèrent à privilégier une politique des revenus et à mener une politique monétaire accommodante en dépit des cibles fixées de concert avec le FMI. Seul le pragmatisme était de rigueur.

			La Commission Wilson réhabilite 
la politique monétaire


			Dans ce contexte mouvementé, une commission parlementaire, constituée en 1976 sous la présidence de l’ex-Premier ministre travailliste Harold Wilson, traita de l’indépendance de la banque centrale dans le cadre d’une nouvelle étude sur le fonctionnement des institutions financières. La Commission Wilson œuvra dans une époque de transition, ne serait-ce que parce qu’elle avait été mise en place par un Premier ministre travailliste, James Callaghan, et que celui à qui elle remit son rapport en juin 1980 était conservateur et déterminé à mener une politique économique résolument libérale, Margaret Thatcher.

			Le contexte économique était difficile, à l’international comme au Royaume-Uni proprement dit, avec une chute de la production et un déchaînement de l’inflation sans précédent dans les grands pays occidentaux, qui s’accéléra, alors même que la Commission menait ses travaux. L’inflation, qui avait ralenti après une pointe à 26 % entre 1974 et 1975, était repartie à la hausse en 1979 en dépit d’un chômage élevé et d’une hausse du taux de change : autant dire que les principes de politique économique qui avaient sous-tendu les politiques économiques des gouvernements tories et travaillistes de l’après-guerre s’en trouvaient bouleversés 60. La Commission Wilson dut constater que la gestion de la demande par des politiques de revenus et des prix n’était plus l’alpha et l’omega de la politique économique.

			Les monétaristes accusaient la dépense publique d’être si massive qu’elle poussait les taux d’intérêt à la hausse et évinçait les entreprises désireuses d’investir 61. Par ailleurs, les auteurs des dévaluations répétées de la livre sterling, qui espéraient rétablir ainsi la compétitivité du pays, avaient vu leurs espoirs constamment déçus.

			Cela conduisit la Commission Wilson à des réexamens douloureux, notamment en ce qui concernait la pertinence du monétarisme, à la fois comme outil d’analyse et comme politique. Elle allait devoir envisager que les thèses monétaristes étaient peut-être utiles dans le combat contre l’inflation.

			Dans le chapitre de son rapport consacré aux relations entre la Banque d’Angleterre et le gouvernement, la Commission Wilson aborda l’une des questions conceptuelles clés concernant l’indépendance des banques centrales, à savoir le débat « règles ou approche discrétionnaire » (rules versus discretion) de la politique monétaire. La question était de savoir s’il fallait restreindre la liberté d’action des gouvernements par des lois ou des règlements, ou s’il fallait les laisser agir à leur discrétion. Au cours des travaux préparatoires, que la Commission ne retint pas dans la version finale du rapport 62, figure une référence à l’économiste américain Charles R. Whittlesey, auteur en 1968 d’un ouvrage intitulé Rules, Discretion and Central Bankers 63. Il posait ainsi les termes du débat :

			L’argument en faveur de règles est imparable si nous acceptons l’hypothèse de règles idéales et de gouvernants incompétents et arbitraires. Il faut conclure en faveur de la discrétion si l’on prend l’hypothèse de gouvernants sages et de règles absurdes. À tout point entre ces deux extrêmes, la conclusion doit être réservée et ouverte. Néanmoins, c’est cette zone intermédiaire seule qui compte dans le monde réel d’aujourd’hui et de demain 64.

			Dans ce passage, cité par la Commission Wilson, Whittlesey se gardait prudemment de trancher entre qui, des hommes politiques ou des banquiers centraux, étaient les plus à même d’œuvrer pour le bien commun. Néanmoins, la Commission se posa la question, ce qui tranchait avec des décennies pendant lesquelles les gouvernements étaient supposés, a priori, être les meilleurs garants de l’intérêt général.

			L’autre interrogation qui sous-tendait le rapport de la Commission Wilson concernait à la fois la primauté à accorder à la politique monétaire dans la stratégie macroéconomique du gouvernement et la pertinence d’une politique monétariste. Toujours dans son projet d’introduction à un chapitre sur la politique monétaire, absent de la version finale, la Commission Wilson se montrait loin d’accorder à la politique monétaire le primat que devaient lui reconnaître les Conservateurs arrivés au pouvoir en 1979. Selon l’auteur de ce draft, la politique monétaire n’était qu’un instrument de politique économique parmi d’autres, aux côtés de la politique budgétaire, de la politique du taux de change et de la politique des revenus, qui devaient toutes être coordonnées pour que soit obtenue la combinaison souhaitée d’objectifs ultimes. La Commission Wilson, au début de ses travaux, s’inscrivait dans un schéma de pensée économique laissant tous les leviers aux mains de l’État. En dépit des déclarations de James Callaghan de septembre 1976, devant son parti, sur les limites des politiques de la demande et de la relance par la consommation, celle dernière demeurait un article de foi pour une large majorité du personnel politique britannique.

			Toutefois, dans un apparent désir de réconciliation entre les forces montantes du monétarisme et celles, déclinantes, du keynésianisme, le projet de rapport de la Commission Wilson présentait leurs deux chefs de file respectifs comme unis dans une même vision :

			Vers la fin des années 1960, les arguments avancés par Keynes, et repris ensuite par Friedman, suggérant une relation stable entre la demande de monnaie et le niveau de revenu et celui des taux d’intérêt, semblent avoir été vérifiés statistiquement et offrent donc une base intellectuelle solide pour une politique monétaire 65.

			Son rapport final, remis quatre ans plus tard, ne faisait plus mention de cette unité de vue entre Keynes et Friedman 66. Mais il témoignait d’un changement de vision par rapport à sa version préliminaire et, a fortiori, par rapport aux conclusions de la Commission Radcliffe qui, vingt ans plus tôt, avait rejeté toute idée de contrôle de la masse monétaire.

			La Commission Wilson notait que, « à tort ou à raison, le consensus keynésien autour de la politique économique s’était effondré 67 » du fait de l’inflation, contrastant avec la quasi-unanimité des années 1950 et 1960. Chiffres à l’appui, la Commission relevait que l’agrégat de masse monétaire £M3 68 et le taux d’inflation semblaient bel et bien corrélés. Ils avaient respectivement augmenté de 4,5 % et de 3 % en moyenne entre 1958 et 1967. Les derniers chiffres disponibles au moment de la rédaction du rapport, ceux de 1979, montraient £M3 augmentant de 12,9 % et les prix de détail, de 13,4 %. Les taux d’intérêt à long et à court terme avaient suivi : emprunter à 20 ans coûtait alors 13 % au Royaume-Uni, contre 5,7 % au début des années 1960 69. Les taux sur la dette gouvernementale à court terme, les Treasury Bills, étaient plus élevés encore, à 13,6 %.

			La commission Wilson nota que, depuis 1973, le rendement réel moyen obtenu par les investisseurs en obligations gouvernementales britanniques, c’est-à-dire hors inflation, était devenu négatif et ce, de façon significative. Bien que la Commission n’en soufflât mot, on peut supposer que, dans ces conditions, les investisseurs étaient de plus en plus réticents à prêter des capitaux au Royaume-Uni. La Commission détaillait les gagnants et les perdants de l’inflation, ces derniers étant les détenteurs d’actifs monétaires et les étrangers détenant de la dette gouvernementale. Ceux qui bénéficiaient de l’inflation étaient les sociétés industrielles et commerciales dont les dettes excédaient le montant des actifs monétaires ainsi que le secteur public en général qui avait vu la valeur réelle de sa dette baisser très substantiellement entre 1966 et 1979 pour ne plus représenter cette année-là que 65 % du PIB contre un peu plus de 100 % treize ans plus tôt.

			Ainsi, l’inflation correspondait à un impôt sur la richesse, mais imprévisible, arbitraire et régressif, selon la Commission, puisque les actifs monétaires constituaient généralement une proportion substantielle du portefeuille des membres les plus modestes de la communauté nationale. Les économistes, le gouvernement et les marchés financiers avaient été lents à mesurer les effets de l’inflation. La volatilité de l’inflation avait des effets négatifs sur l’investissement des sociétés : celles-ci étaient incapables de prédire le coût du capital en termes réels et n’allaient plus emprunter sur les marchés des capitaux, si bien que le marché de la dette corporate (des entreprises) avait largement disparu, alors qu’il était en pleine expansion durant les années 1960. Ces deux questions constituaient un thème majeur du rapport de la Commission Wilson.

			Cette dernière notait que du temps de la Commission Radcliffe, contrôler l’économie au moyen de la masse monétaire n’était pas un concept à la mode. Il n’y avait pas de statistiques sur la quantité de monnaie, et des concepts tels que £M1, £M3 ou le besoin d’emprunt du secteur public (Public sector borrowing requirement, ou PSBR) n’existaient pas. Mais cela avait commencé à changer à partir de 1977, lorsqu’à l’instigation du FMI, le gouvernement avait imposé des limites à la croissance du crédit et avait commencé à se référer aux agrégats monétaires dans la conduite de la politique monétaire. La Commission admettait qu’une inflation forte et imprévisible empêchait de fixer un taux d’intérêt approprié pour les crédits. De ce fait, de nombreux pays essayaient désormais d’influencer la quantité de monnaie plutôt que le coût du crédit (les taux d’intérêt), puisqu’en période d’inflation forte, il n’y avait plus de critère permettant de fixer un objectif de prix pour le crédit.

			Ainsi la crise économique britannique avait forcé la Commission Wilson à envisager de nouvelles politiques, face à l’échec des vieilles recettes. Cette vaste remise en cause concernait également le fonctionnement d’institutions aussi établies que la Banque d’Angleterre.

			La Banque d’Angleterre est jaugée

			La Commission estimait que le champ d’action de la banque centrale britannique était probablement plus vaste que celui de n’importe quelle autre banque centrale d’un pays développé et qu’elle jouissait d’une bonne réputation 70. Mais c’était pour aussitôt critiquer l’action de la Banque d’Angleterre, en lui attribuant notamment une part de responsabilité dans la croissance trop rapide de la masse monétaire en 1972 et en 1973. Cela résultait, selon le rapport, du contrôle insuffisant du secteur bancaire par la banque centrale. Certains témoins entendus par la Commission avaient mis en cause les relations trop étroites entre la banque centrale et certains acteurs du marché financier qui, selon eux, l’empêchaient de donner des conseils objectifs au gouvernement.

			L’élément le plus significatif et le plus caractéristique du Bank of England Act de 1946 71 avait été le pouvoir accordé au Treasury de « donner des consignes à la Banque d’Angleterre, après consultation du Gouverneur, quand l’intérêt général l’exigeait 72 ». Même si cette faculté n’avait jamais été utilisée par le Treasury, c’est sur elle qu’était fondée la sujétion de la Banque d’Angleterre au gouvernement, comme le soulignait la Commission. Celle-ci faisait également remarquer que l’exécutif de la banque centrale était nommé par le gouvernement 73, et qu’il s’agissait donc de nominations politiques 74. Le rapport Wilson notait combien la marge de manœuvre de la Banque d’Angleterre à l’égard du Treasury était fluctuante, selon les domaines, et ne pouvait se définir en fonction des textes en vigueur. À titre d’exemple, il remarquait qu’aux termes du Banking Act de 1979, la Banque était chargée du contrôle bancaire, mais qu’il appartenait au chancelier de l’Échiquier de rendre compte chaque année de l’application de cette loi devant le Parlement, sur la base du rapport que lui en faisait la Banque d’Angleterre.

			Vis-à-vis du Treasury, son rival, la Banque tirait avantage de relations quotidiennes avec les marchés financiers et de contacts suivis avec les institutions financières. Elle pouvait donner son avis sur les réactions probables des marchés financiers à telle ou telle mesure, ce qui lui donnait de l’influence lors des différents comités interministériels consacrés aux questions économiques. En outre, le gouverneur pouvait prodiguer ses conseils directement au chancelier de l’Échiquier et au Premier ministre, sans passer par le Treasury.

			En matière de politique monétaire, notait la Commission Wilson, la Banque d’Angleterre agissait comme agent du Treasury par convention et non au terme d’un texte de loi. Auditionné par la Commission, le gouverneur avait décrit la mission de la Banque d’Angleterre comme étant de donner des conseils, « librement » (freely) et « vigoureusement » (forcibly) si elle le jugeait nécessaire, mais d’obéir une fois la décision prise 75. Ainsi, pour lui, la marge de manœuvre de la Banque d’Angleterre à l’égard du gouvernement résidait dans la liberté d’exprimer ses opinions sans fard. À cet égard, elle souffrait de moins de contraintes qu’un ministère : le gouverneur pouvait exprimer ses opinions dans ses discours officiels et dans le bulletin trimestriel (Quarterly Bulletin) de la Banque d’Angleterre, même si celui-ci devait être soumis au Treasury avant publication. « Ainsi le gouverneur peut influencer de façon significative le climat dans lequel une politique est menée 76. » Il pouvait critiquer implicitement la politique mise en œuvre. L’usage de cette faculté avait varié selon les gouverneurs, certains jugeant plus efficace d’agir en coulisses, notait la Commission. L’indépendance du gouverneur était renforcée par son prestige dans la sphère publique, par le fait que le gouvernement n’avait pas le droit de le révoquer en cours de mandat et par la réticence naturelle de tout exécutif à devoir affronter les conséquences de la démission d’un gouverneur, concluait-elle.

			Étude comparative des banques centrales 
des pays développés

			Les annexes du rapport Wilson présentaient une comparaison des relations entre la banque centrale et le gouvernement dans vingt pays développés 77. Cette étude, rédigée par un cadre de la Royal Bank of Scotland, devait être reprise systématiquement par les projets d’indépendance pour la Banque d’Angleterre, préparés par le Treasury à la fin des années 1980 et au début des années 1990 à la demande de chanceliers de l’Échiquier conservateurs. Huit questions y étaient traitées :

			1.	La banque centrale était-elle le principal exécutant de la politique monétaire (indépendamment du fait que la décision soit prise par la Banque ou par le gouvernement) ?

			2.	La banque centrale avait-elle l’obligation légale de poursuivre certains objectifs de politique économique ?

			3.	Dans la poursuite de ces objectifs, la banque centrale devait-elle obtenir l’approbation du gouvernement ?

			4.	Si la banque centrale était indépendante, avait-elle le pouvoir de poursuivre des objectifs en contradiction avec ceux du gouvernement ? Si oui, comment le conflit était-il résolu ?

			5.	Quels étaient les pouvoirs du gouverneur et des directeurs de la banque centrale en termes de durée de mandat ou de méthodes de prise de décision ?

			6.	Y avait-il des échanges de personnel entre la banque centrale et le ministère des Finances ?

			7.	La banque centrale et son gouverneur devaient-ils rendre des comptes au Parlement ? Si oui, sous quelle forme ?

			8.	Qui possédait le capital de la banque centrale ?

			En réponse à la première question, il ressortait que les banques centrales de tous les pays considérés mettaient en œuvre les décisions de politique monétaire.

			Les réponses aux questions deux et trois faisaient apparaître que la Banque d’Angleterre n’avait comme obligation légale que le contrôle du système bancaire. Onze de ses consœurs, notamment en Allemagne, en Suisse et en Australie, étaient explicitement tenues d’œuvrer dans l’intérêt général du pays ou du gouvernement. Huit d’entre elles, dont les trois précitées, devaient préserver la valeur interne de la monnaie. La plupart des banques centrales se concertaient avec le gouvernement pour la poursuite de ces objectifs, à l’exception notable des banques centrales suisse et allemande. Cette dernière n’était nullement tenue d’obtenir l’approbation du gouvernement dans la poursuite de ses objectifs ; tout au plus celui-ci pouvait-il lui demander de repousser de quinze jours une décision.

			La quatrième question concernait les conflits ayant récemment opposé une banque centrale au gouvernement. On remarquait ainsi qu’en 1961, le gouverneur de la Banque du Canada avait été contraint à la démission pour avoir mené une politique monétaire plus rigoureuse que celle souhaitée par le gouvernement. Il n’y avait plus eu de conflit depuis. En Allemagne, la distinction très claire des tâches relevant du gouvernement (politique budgétaire et politique de change) et de la Bundesbank (politique monétaire) faisait que les conflits avaient été limités. Les conflits potentiels dans les autres pays où la banque centrale était indépendante du gouvernement – la Finlande, la Suisse et les États-Unis – étaient résolus dans les diverses instances où ces deux institutions se rencontraient.

			De la longue section consacrée aux pouvoirs des gouverneurs et des directeurs des banques centrales, il ressortait que, dans tous les cas, ces derniers étaient nommés par le gouvernement ou le Parlement, celui de la Banque d’Angleterre étant nommé par la Couronne pour un mandat de cinq ans, renouvelable.

			Concernant les échanges de personnel entre le gouvernement et la banque centrale, ils étaient rares dans les pays où les banques centrales étaient les plus indépendantes, notamment en Allemagne, en Suisse et en Finlande. Au Royaume-Uni, il n’existait pas de règles à ce sujet, mais les liens étaient étroits et les délégations de personnel fréquentes.

			Concernant la responsabilité de la banque centrale devant le Parlement, l’étude de la Royal Bank of Scotland notait que le rapport annuel de la Banque d’Angleterre était transmis à Westminster mais ne faisait jamais l’objet de débats. C’était au chancelier de l’Échiquier qu’il incombait de défendre la politique monétaire devant le Parlement.

			Concernant la propriété du capital de la banque centrale, le Royaume-Uni faisait partie des neuf pays où l’État en possédait l’intégralité (en l’occurrence, depuis la nationalisation de 1946). Figuraient dans la même catégorie des pays comme l’Allemagne et la Finlande, ce qui suggérait que la propriété de son capital par l’État n’affectait pas le degré d’indépendance de la banque centrale. Aux États-Unis, le capital des douze banques de réserve qui forment le Federal Reserve System (ou Federal Reserve ou Fed) était détenu intégralement par les banques commerciales membres du système.

			
Une Banque d’Angleterre indépendante jugée contraire à la « Constitution » du Royaume-Uni

			Le Wilson Committee remarqua que d’aucuns recommandaient de modifier la loi de sorte que la Banque jouisse de plus d’indépendance vis-à-vis du gouvernement central dans la conduite de la politique monétaire et que lui soient fixés des objectifs explicites. Ils mettaient en avant les succès en matière d’inflation et de croissance économique des pays où la banque centrale jouissait d’un fort degré d’indépendance, notamment les États-Unis, l’Allemagne de l’Ouest et la Suisse. En revanche, d’autres voix avaient réclamé que la sujétion de la Banque soit encore plus grande, soit par sa fusion avec un ou plusieurs ministères, soit par le renforcement du caractère politique des nominations du gouverneur et du Conseil, lesquels changeraient avec le gouvernement.

			La Commission Wilson rejeta ces deux approches, et opta pour le statu quo. Elle s’opposa à une indépendance accrue de la Banque pour des raisons d’ordre historique et institutionnel et pour des considérations liées à l’état de la science économique. Le transfert délibéré d’une partie des pouvoirs souverains d’un gouvernement élu à une institution distincte et non élue protégée des pressions politiques partisanes était sans doute approprié dans des pays avec des structures et un passé institutionnel différents, notamment ceux dotés de constitutions fédérales, « mais ce serait contraire au système et à la tradition britanniques de gouvernement 78 ».

			Les controverses entre économistes quant à l’importance de la politique monétaire constituaient, aux yeux du Comité, une autre raison de ne pas donner son indépendance à la Banque d’Angleterre. « Nous ne pensons pas que la politique monétaire soit si différente des autres formes de politique macroéconomique pour justifier qu’on la retire des mains des gouvernements élus 79 ». En outre, se poserait la question de savoir à qui serait confiée la gestion des taux de change qui, à cette époque, n’étaient ni fixes ni variables 80.

			Dans le même temps, la Commission Wilson écarta l’idée de supprimer la Banque d’Angleterre et de l’intégrer dans le gouvernement. Elle se référa à la Commission Radcliffe, laquelle avait jugé qu’une Banque d’Angleterre distincte de l’appareil gouvernemental contribuait à la diversité des opinions et des conseils donnés au gouvernement et que cela méritait d’être préservé. Le rapport Radcliffe recommandait même d’augmenter les moyens de la Banque d’Angleterre en matière de recherche économique et statistique. Selon la Commission Wilson, cette recommandation ayant été suivie d’effet, les services de recherche de la banque centrale étaient devenus au moins aussi performants que ceux du Treasury.

			Prenant acte de l’extension des responsabilités de la Banque d’Angleterre survenue depuis le rapport Radcliffe, la Commission Wilson estimait d’autant plus important que la banque centrale rende compte de son action, soit directement devant le Parlement, soit dans des publications. La confiance accordée à la Banque d’Angleterre par les milieux non financiers demeurait limitée à cause de son goût du secret, même si la banque centrale se montrait plus communicative, notamment au travers de son bulletin trimestriel, publié depuis 1960.

			La Commission se félicitait surtout de ce que, depuis 1979, la Banque d’Angleterre pouvait désormais être appelée à s’expliquer directement sur la politique monétaire devant une nouvelle commission de la Chambre des communes, la commission des finances et de l’administration (Treasury and Civil Service Committee). Autrement dit, le Treasury n’était plus l’intermédiaire obligé entre la banque centrale et les élus de la nation. Toutefois, dans le cas où un désaccord entre elle et le gouvernement risquait d’inquiéter les marchés financiers, la banque centrale, en bon serviteur de l’État, se ferait un devoir d’afficher son soutien à la politique du gouvernement, estimait la Commission.

			
Le modèle de Westminster


			La suprématie 81 du Parlement fut l’un des thèmes récurrents dans le débat sur l’indépendance de la Banque d’Angleterre, indépendance dont les adversaires estimaient qu’elle battrait en brèche un principe fondamental du système de gouvernement britannique. Ses partisans cherchèrent donc à réconcilier deux notions a priori contradictoires.

			La suprématie du Parlement s’était imposée à partir de la Glorieuse Révolution de 1688, qui avait vu le renversement de la dynastie des Stuarts et du principe de monarchie absolue, suivi de l’adoption en 1689 du Bill of Rights, qui abolissait la possibilité pour le monarque d’agir sans l’aval du Parlement. En 1679, le comte de Shaftesbury, l’un des fondateurs du Parti whig, avait déclaré que le Parlement d’Angleterre détenait un « pouvoir suprême et absolu donnant vie et mouvement au gouvernement anglais » (that supreme and absolute power which gives life and motion to the English government) 82. Un siècle plus tard, le philosophe et politicien whig Edmund Burke caractérisait également le Parlement britannique comme le siège de la souveraineté nationale 83.

			Le principal théoricien du modèle de Westminster, basé sur la suprématie du Parlement, fut Albert Venn Dicey, juriste et constitutionnaliste britannique. Dans son ouvrage consacré à l’étude de la loi de la Constitution (Introduction to the Study of the Law of the Constitution), publié en 1885 et maintes fois réédité, il déclarait :

			Le principe de la souveraineté du Parlement signifie […] qu’aux termes de la constitution anglaise 84, le Parlement […] a le droit de faire ou défaire n’importe quelle loi, et qu’aucun individu ou institution ne peut se voir reconnu par la loi de l’Angleterre le droit de passer outre, ou de ne pas tenir compte, des lois du Parlement 85.

			Selon Dicey, le Parlement de Westminster présentait trois caractéristiques : il pouvait légiférer sur tout sujet ; une législature ne pouvait lier les mains des législatures futures, et ne pouvait adopter une loi ne pouvant être modifiée ou annulée ultérieurement ; une loi ne pouvait être remise en cause par la Justice car le Parlement était le législateur suprême :

			Le Parlement peut, en toute légalité, légiférer sur toute matière qui, selon son avis, se prête à légiférer. Dans la Constitution anglaise, il n’est aucun pouvoir qui puisse se trouver en rivalité avec la souveraineté du Parlement dans le domaine de la loi 86.

			À peu près à la même époque, Walter Bagehot décrivait, dans La Constitution anglaise (The English Constitution), le fonctionnement du système parlementaire britannique. Il y évoquait la montée en puissance du Parlement jusqu’à la Glorieuse Révolution, qui, de servile (slavish) sous Henri VIII, était devenu murmurant (murmuring) sous Elizabeth I, réfractaire (mutinous) sous Jacques I et rebelle (rebellious) sous Charles I, reflétant l’apparition d’une classe moyenne influencée par le protestantisme 87.

			La force et la persistance de cette tradition sont démontrées, par exemple, par le discours prononcé à Bruges par Margaret Thatcher, le 20 septembre 1988, dans lequel elle évoquait le rôle pionnier de l’Angleterre dans l’instauration d’institutions représentatives devenues des « bastions de la liberté » (« bastions of freedom ») 88.

			Ce contexte constitutionnel, qui magnifie le rôle du Parlement, allait constituer un obstacle majeur au transfert d’une prérogative gouvernementale à l’institution bureaucratique non élue que constituait la Banque d’Angleterre.

			Conclusion

			La fin des années 1970 vit un bouleversement de la vision macroéconomique des responsables politiques britanniques, provoqué à la fois par la crise économique et financière du Royaume-Uni de 1976 et par un contexte international marqué par la stagflation. Alors que, vingt ans plus tôt, la Commission Radcliffe avait assigné un rôle mineur à la politique monétaire et considérait la gestion de la dette gouvernementale comme la mission prioritaire d’une Banque d’Angleterre soumise au gouvernement, la Commission Wilson amorça une reconnaissance du rôle de la politique monétaire comme instrument de lutte contre l’inflation et jeta les bases d’une réflexion sur l’indépendance de la Banque d’Angleterre. Certains des grands débats relatifs à l’indépendance des banques centrales, qui devaient agiter les années 1980, furent abordés dans son rapport final, Rules versus discretion : la responsabilité démocratique (democratic accountability) de la banque centrale ; la priorité de la lutte contre l’inflation ; et l’importance croissante de la politique monétaire dans la stratégie macroéconomique. L’étude comparative des relations entre gouvernements et banques centrales des grands pays de la planète, conduite par la Royal Bank of Scotland, figurera dès lors systématiquement en annexe des propositions pour l’indépendance de la Banque d’Angleterre qui émaneront des chanceliers de l’Échiquier conservateurs Nigel Lawson et Norman Lamont 89.

			La Commission Wilson insistait particulièrement sur le besoin de « democratic accountability » d’une banque centrale au champ d’action accru. Cela devait être un thème majeur des projets d’indépendance de la Banque d’Angleterre qui s’efforcèrent ensuite de réconcilier la tradition démocratique du pays, fondée sur la souveraineté du Parlement, et la montée en puissance d’une institution non élue. La suprématie du Parlement telle que théorisée par le constitutionnaliste A. V. Dicey au début du XXe siècle s’accommodait mal, a priori, d’une banque centrale indépendante. Mais les circonstances obligeaient les dirigeants britanniques à mettre en question le statu quo : l’économie florissante de pays comme l’Allemagne et la Suisse, dont les banques centrales étaient indépendantes, contrastait par trop avec celle du Royaume-Uni qui, depuis le milieu des années 1960, titubait d’une crise financière à l’autre, reflétant la perte de compétitivité de ses entreprises.
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